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第 ４編　検討
第 ８章　試論
第 1 節　検討の方針
第 1 款　総説
　これまでの ７ つの章においては，基礎理論として経済学分野，およびステー
クホルダー・モデル，CSR 論などを概観・検討し，比較法研究としてイギリ
ス・アメリカの現状について概観・検討した。本編では，以上の検討結果をも
とに，日本法の解釈・立法について，改善・提案できる点はないか，本稿筆者
なりに検討を加え，試論を提示する。
第 2 款　本稿の視角
第 1 項　総説
　検討に当たって用いる視角は，冒頭の第 1 章で用いた，企業価値の増減，お
よび敵対的・友好的の 2 種類である。本稿が扱うテーマのうち，日本法でもっ
ぱら関心の対象となってきたのは，敵対的買収であった。特に，８0年代アメリ
カにおける bust up 型の敵対的企業買収が日本に再来することへの懸念・抵抗
1）
*　本章については，日本私法学会第７５回大会（於神戸大学）における本稿筆者の個別報告と，そ
の内容に関する質疑を踏まえて，学位論文の原稿に相当程度の加除修正を加えている。当日の質
問者のご氏名を個別に掲げることはしないが，質問者および参加者諸賢に，記して感謝申し上げ
る。
なお，本稿の内容に十分に反映できていない面もあるが，株主の視点を通じた本稿問題解決の
手法については，宍戸善一『動機付けの仕組としての企業──インセンティブ・システムの法制
度論』（有斐閣，2006年）第 ４ 編が重要な示唆を与えている。また，本稿に密接に関連する書籍
として，宍戸善一編著『「企業法」改革の論理──インセンティブ・システムの制度設計』（日本
経済新聞社，2011年）がごく最近刊行された。本稿の基礎理論的検討部分は連載第 2 回において
公表済みであり，この書籍の関連部分を織り込めていないことをご了承願いたい。
これに対し，近時友好的買収に関する検討が進みつつあることは，日本における企業買収の実
態に鑑みても，望ましいことである。舩津浩司「友好的買収における対象会社株主の保護─ Go-
Shop 条項の意義と機能を中心に─」（大証金融商品取引法研究会報告，http://www.ose.or.jp/f/
ose/rules/doc_ktgj/ktgj_2010012８_00.pdf にて入手可能。最終アクセス2011年12月 ５ 日），白井
正和「友好的買収の場面における取締役に対する規律」法協12７巻12号（2010年）193５頁以下順
次連載，および私法学会における白井報告を参照。
1）
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感から，買収防衛策を導入することが積極的に推進されてきたものである。そ
の根拠として，人的資本概念を中心とする，対象会社従業員保護という観点が，
一部で有力に主張された訳である。
　しかしこの主張は，bust up 型買収においても企業価値は増大していた，と
いう実証研究によって，相当程度を切り崩された。このことが，本稿の関心事
についての議論を沈静化させた理由であった。
　本稿の基礎理論的検討においても，労働経済学理論の相当程度が先進諸国に
おいて同様に展開されていることが明らかとなった。一方で，日本における商
事法・労働法の構造・相互関係を整理すれば，それは米英などと大きく異なっ
ている。本稿の法的分析においては，この分野の異なる 2 つの法分野について，
商事法に軸足を置きながら，比較制度分析をなした。
　その結果，法律の構造・相互関係において，日本が米英などと大きく異なっ
ている点は，以下のような部分にあったと整理できる。
第 2 項　解雇権濫用法理を中心とする雇用市場法制
　イギリスでは，解雇法制については，コモン・ロー上の解雇自由によっても
保護されない違法解雇法制が判例法上あるほか，制定法上不公正解雇に対する
救済法理が確立している。
　また，アメリカでは，様々な制約が課される州もあるものの，基本的にはな
お随意的雇用の原則が維持され，外部労働市場を中心とした雇用市場による労
働力の調整弁は十全である。
　これらに比して日本が特異なのは，諸外国にも存在し，むしろ一般的とも評
しうる，期間の定めのない労働契約を締結した瞬間に，解雇権濫用法理・整理
解雇法理を中心とした厳格な解雇規制がかかってくる点にあるといえる。これ
は疑うこともなく労働法マターであるが，当該法制は確実に，組織再編法制を
通じて商事法に影響を与えているといえる。
2）
もっとも，私法学会においては，米英はもともと雇用流動性の高い国家であって，日本との比
較制度分析においては，より雇用流動性の低い先進国との比較も重要ではないか，という質問を
受けた。この指摘は正当であり，本稿筆者の現時点の語学力の制約から，さらなるサーベイは今
後行いたいという回答にとどめた。本稿末尾の残された検討課題で，再度整理することとする。
2）
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第 3 項　企業組織再編行為間の整合性──特に労働契約承継との関連で
　イギリスでは，企業買収をいかに取り込むかについての議論はあるものの，
基本的に既得権指令を国内法化した TUPE によって，企業組織再編と労働契
約承継との関係は一律に規律されている。他方，企業買収については，本稿と
同様の問題意識自体は存在しているものの，遺憾ながら，TUPE への取り込
みという方策以上に何か特段の配慮がなされているというわけでもないようで
ある。企業組織再編と労働契約承継との画一的処理を企業買収にまで延長しよ
うとする試みは，日本からすればイギリスにも増して大胆な処理であり，本稿
も一足飛びにこの提案をなそうとするものではない。志向する方向性としては，
十分あり得てよいが，本稿はその前段階の処理を問題視するものである。
　アメリカでは，もともと株式買収（stock acquisition）と資産買収（asset 
acquisition），吸収合併（merger），新設合併（consolidation）の経済効果に着目し
て，M&A 概念が採用されている。また，M&A や他の組織再編行為は，随意
的雇用の原則の堅持により，一部州法・連邦法で制限されるほかは労働契約承
継法制と無関係である。そのため，企業組織再編間の制度選択に関しては，労
働法上の問題はあまり考慮されず，他の側面，例えば税法上の考慮や，当該局
面における簡便さなどから，考慮がなされることとなる。
　これらに対して，冒頭の通り，日本ではまず経済（学）的観点から合併，株
式買収，資産買収を一体的に運用することは，少なくとも労働契約承継法制で
はなされていない。この場合，制度選択をどこまで適法とし，どこから違法・
脱法的と判断するかの枠組み作りが，容易ではないが必要な観点となる。
第 ４ 項　敵対・友好の別
　企業買収が敵対的か友好的かは，ひとえに対象会社経営陣（取締役会）が当
3）
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むしろ，John McMullen, Business Transfers and Employee Rights (LexisNexis, 2009) Chap. 1
からは，現状では何もできないという諦観すら見て取れる。本稿の問題意識にも通じるところが
あるが，コントロール権移転という経済現象を法的に切り取ることの技術的なハードルは，相当
高い。
ただし，労働組合との交渉や，従業員の福利厚生に関しての配慮は，当然なされる。実務手
引書として，たとえば ILENE H. FERENCZY, EMPLOYEE BENEFITS IN MERGERS & ACQUISITIONS 2009-
2010 Edition （Aspen Publishers, 2009）を参照。
3）
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該買収提案（offer）に賛成するか否かにかかっている。買収防衛策という発想
が生まれるには，企業買収が敵対的であるか否かが重要な分かれ目になるが，
従業員処遇という観点からは，友好的買収であれば問題がないということでは
ない。むしろ，友好的である以上に買収者・対象会社が結託しているような場
合が，もっとも問題である。仮に問題が潜在化しているとした場合も，企業買
収で株主構成が変化するのみである以上，労働法的には一般法理以外にはなす
すべがない。
　以上の 3 点の相互作用によって，本問題は日本においても，他国とは異なっ
た観点から問題にする必要が発生する。これは，統計分析上の十分な実証的裏
付けを有する問題意識とはいえないものの，少なくとも理論上は，検討価値を
有するものと評価できる。
第 3 款　叙述の順序
　そこで以下では，友好的・敵対的の別に加え，以下のような企業価値・株主
価値・ステークホルダー価値の細分法を組み合わせて類型化を行い，問題を分
5）
6）
明示的な賛成がない場合を非友好的と整理することもままあるが，便宜上，ここでは敵対・友
好の別が明確に判断できることを前提とする。
以下の類型化は，拙稿「企業価値と株主の評価──類型化による問題点の整理」法政７6巻 1 ・
2 号（2009年）61頁以下をベースとしたものである。ただし，同69頁の表の備考欄の一部を，本
稿執筆にあたって書き改めた。詳細は，以下の各箇所で述べることとする。
まず注記すべきこととして，この類型化は，事後的に見た企業価値の増減を基準にして行って
いる。企業買収時には，この類型のうちどのカテゴリに入るかは，もちろん截然としない。また，
買収防衛策発動の差止請求がなされた場合，通常は仮処分手続で差止事由の有無が審理されるの
で，そこでは適法性が審査されるのみである。本稿の類型化は，事後的な結果を想定して事前に
どのような望ましい法システムを構築するかを検討するスタンスから行ったものであるとご理解
いただきたい。
また，私法学会においては，企業財務上は費用として認識されており，企業価値に織込済みと
も評価しうる従業員の賃金などのステークホルダー価値を，あえて別枠として認識することに対
する疑問が提起された。たしかに，株価の観点からすれば，当該費用が織込済みであることは事
実であるが，これらの費用は当該企業の外部に支出された結果，別の経済的価値（従業員の収
入）として認識される。この部分をステークホルダー価値として，企業価値に含めて認識するか
否かは，企業本体のみで企業買収にかかる制度設計を考察すれば足りるか，それとも企業に関連
する他のアクターまで考慮にいれて考察すべきか，という方法論から導出されるのではないか，
と考える。
本稿では，企業買収・企業組織再編法制と労働契約承継法制という観点から考察を行った帰結
として，ステークホルダー価値の中では従業員に帰属する賃金にスポットライトを当てている。
これはあらゆる立場から論理必然とはいえないが，標準的な債権者は既発生債権について，約定
された元利金を得られるのみであって，その額が増加することは観念しがたい。そのためステー
5）
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析的に検討することとする。従来は敵対的買収への関心が集中してきたところ
であるが，友好的買収の観点をも整理する点に，本稿の独自性がある。
　もっとも，これらの類型のうち相当部分は，既存の敵対的買収に関する理論
枠組みで問題解決が可能である。また，商事法と労働法との棲み分けを相当程
度明確にしようとする本稿の問題意識からすれば，商事法による対応が適切と
は考えられない類型も存在する。そのため，以下では，企業価値増大・毀損と
7）
8）
企業価値 株主価値
ステークホ
ルダー価値
備　　　　考
① ＋ ＋ ＋ どのアクターにとってもよい買収
② ＋ ＋ 0 商事法上抑制の根拠なし
③ ＋ 0 ＋ 株主はどのように判断すべきか
④ ＋ ＋ － 商事法上抑制の根拠は？
⑤ ＋ － ＋ 株主はどのように判断すべきか
⑥ 0 0 0 経済合理性なし
⑦ 0 ＋ － 利益の「収奪」
⑧ 0 － ＋ 利益の「『逆』収奪」
⑨ － ＋ － 株主はどのように判断すべきか
⑩ － － ＋ 商事法上防衛策抑制の根拠は？
⑪ － 0 － 株主はどのように判断すべきか
⑫ － － 0 商事法上防衛策抑制の根拠は？
⑬ － － － どのアクターにとっても悪い買収
クホルダー価値に標準的な債権者を含めても，企業価値の増減に影響を与える可能性は低い。従
業員の特殊性については，本稿第 2 編第 3 章で検討を加えた。
もとより，企業外への影響を広く捉えるのであれば，ステークホルダー価値にはほかにも様々
な要素を含めうるが，それは同時に，ステークホルダー概念の拡散化を招くことにもなることは，
留意が必要である。
そして，現実には企業価値が毀損される敵対的買収に含まれるケースは極めて少ないにもかか
わらず，議論の中心はそこにあった。しかし，実際には敵対的買収においては，企業価値が増大
するものが少数とはいえず，企業価値毀損を前提とした議論には学問的な裏付けが乏しかった。
拙稿「企業買収と対象会社従業員との関係⑵」本誌通巻6４号（2011年）13７-39頁参照。
7）
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友好的・敵対的の観点で分節して論述することとし，各節の中で上記各類型の
問題点を検討することとする。
　また，これらの節の後に，従前の解釈枠組みとは必ずしもリンクしない別異
の方策で，基礎研究・比較法研究から導出可能であるアプローチについて論ず
る。また，友好的買収の局面においてしばしば問題となる，Revlon 義務と本
稿との相互関係についても論ずる（第 6 節）。第 ７ 節は簡単なまとめである。
第 2 節　企業価値が増大する友好的買収についての試論
第 1 款　問題点の整理
　企業価値が増大し，友好的な買収は，従来の枠組みからすれば，何ら問題の
ない円満な企業買収である。にもかかわらず，本稿が敢えてこのカテゴリを問
題視するのは，本稿が問題とする事象，すなわち，合理的な根拠の存在しない
ステークホルダー価値の減少が，起こる可能性があるからである。
　友好的買収である以上，対象会社経営陣は公開買付けに賛成している。客観
的に見ても企業価値が増大するのであるから，少なくとも商事法上の制約原理
を機能させる必然性に乏しい。その陰に隠れて，脱法的な労働契約の打切り・
不利益変更の可能性が潜在する構造が存在するかもしれないのである。
9）
企業価値 株主価値
ステークホ
ルダー価値
備　　　　考
① ＋ ＋ ＋ どのアクターにとってもよい買収
② ＋ ＋ 0 商事法上抑制の根拠なし
③ ＋ 0 ＋ 株主はどのように判断すべきか
④ ＋ ＋ － 商事法上抑制の根拠は？
⑤ ＋ － ＋ 株主はどのように判断すべきか
Revlon 義務との相互調整の必要性については，私法学会において田中亘東京大学准教授から
指摘を受けた。記して感謝申し上げる。サーベイの進捗状況との関係で，次回の連載において検
討することとしたい。
9）
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第 2 款　議論の整理
　明らかな労働法上の強行法規違反について，労働法上の手当てがなされるこ
とは当然である。また，労働法上の強行法規違反に当たらない事案に対する方
策として従来用いられたのが，法人格否認の法理，および黙示の労働契約成立
の認定である。その整理・内容について多数の議論がなされたことは周知の通
りであるが，法人格が否認され，あるいは他の法理によって解決されるべき部
分については，基本的にそれらの法理に従って，問題解決が図られるのが原則
型である。
　もっとも，対象会社の株式買収の場合は，企業組織自体に変化はないので，
他の組織再編行為と対応方法は相当程度異なりうる。例えば，事業の全部譲渡
などの手段を採る場合には，一旦譲渡会社から従業員を全員退職させ，譲受会
社に再度雇用させる手続を執ることが少なくなく，この場合に恣意的な採用差
別が行われる，といったケースが，まま見られた。事業譲渡が個別承継であり，
労働契約についても民法62５条の適用があるとする通説の立場からは，労働契
約が当然承継されることはない。このことを利用して，いったん労働契約を終
了させ，新たな使用者である譲受会社との間の労働契約新規締結という手段が
用いられるのである。これが包括承継である合併や，特別法で対処される会社
分割と異なる帰結を生むことは，本稿第 1 章で指摘した通りであり，本稿筆者
は基本的に，統一的な対応をとる立法論に魅力を感じるところである。
　これに対し，会社組織に変化はなく，単にその株主構成が変わるのみである
企業買収においては，理論上このような問題は発生し得ない。その限りにおい
て，事業譲渡を通じた労働契約の脱法的な解消を抑止するための方策は，企業
買収には必要ないこととなる。
10）
11）
具体例については，江頭憲治郎編『会社法コンメンタール 1 　総則・設立［1］』（商事法務，
200８年）90頁以下〔後藤元執筆〕を参照。当該法律効果を否定する場合には，日本法上労働契約
成立が認められるため，その限度で不利益取扱いを受けた従業員を個別的に救済することとなる。
この点は，労働契約の成立を外部から強制できないと考え，金銭処理にとどめるコモン・ローに
比してドラスティックであるが，日本法の実務では原職復帰も認められている。
もとより，企業コントロール権移転という経済（学）的側面からみれば，この（法的には違和
感のない）扱いに大きな懸隔があることも，否めない事実である。法政策論として，本章第 6 節
で検討する。
10）
11）
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第 3 款　検討と試論
第 1 項　労働法
　株主構成が変わったことを理由として使用者（経営陣）の雇用政策に変更が
生じる，というストーリー自体は成り立ち得ないではないが，株主構成が変わ
ったことを解雇の正当化理由として利用できる可能性は，必ずしも高いものと
はいえない。少なくとも，株主の多数の意向を汲んで従業員削減や労働条件の
不利益変更がなされたとしても，通常の労働法上の法理の適用に任せれば十分
である。むしろ，そのような対応をとらなかった旧経営陣の責任追及が，会社
法マターとして発生することになろう。
　もっとも，例外として，買収者が会社であって，自社の労働条件と対象会社
のそれとを統一するという可能性はあり，この場合には労働条件の不利益変更
が起こる可能性がある。従来このカテゴリは労働法マターとしてとらえられた
ものであり，現行法制上は，労働契約法における就業規則の不利益変更法理や，
明文化されていない判例法理によって処理されることとなる。スキームの組み
方によっては，この手続を利用して，従業員のパイの分配分を減少させること
は可能である。
　もっとも，このような現象は理論的に成り立ちうるものの，そもそも買収者
たる会社本体の従業員の，労働条件改善にかかる問題として処理されるべきか
もしれない。また，就業規則は事業場ごとに制定されるものであって，解決の
方策は労使交渉に求めるべき，とも評価できる。かかる現象の救済は，一般論
ではなく個別にケースをみて判断すれば足りるものであって（むしろそれが適切
12）
13）
14）
15）
敵対的買収における「信頼の裏切り」理論は，友好的買収においてはますますイレギュラーな
説明に見える。同理論を成立させる基軸であった，買収者と対象会社経営陣との非対称な判断の
前提条件すら欠くためである。それに比して考えれば，買収者と対象会社とが特定の従業員排除
のために結託する，というストーリーは，成立し得ないではない。本節で特に問題視するのは，
このようなストーリーである。
この可能性は，救済合併に近い友好的企業買収の場合には生じる。もっとも，かかる場合には
従前の雇用維持自体が困難である可能性が高く（であるからこそ企業価値が増進すると考えられ
る），手続の不備を除けば，解雇や労働条件不利益変更を違法と認定できる可能性は相対的にみ
て低いと考えられる。
労働契約法10条。
労働基準法８9条10号参照。
12）
13）
14）
15）
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である），本稿で一般論を立てることは適切とは考えられない。
第 2 項　商事法
⑴　一般論
　また，商事法サイドからみた場合には，企業価値の増減がもっとも重要なフ
ァクターになり得るが，本節で想定している事例では企業価値が増進している
のであるから，これを制限する理論は基本的に考えられない。
　例外的に，以前の拙稿で示したように，企業価値の増分を超えて対象会社株
主が利得している場合（表④のケース）は，パイの分配法に問題があるため，
商事法上も検討すべき状況になりうるが，かかる場合に当該株主の利得を対象
会社などに返還させる合理的理由も手段もないし，このようなアプローチに出
た場合に，対象会社が実際に従業員の解雇・労働条件不利益変更に臨む可能性
は，比較法における実証研究でも支持されていない。
　一方で，企業価値は増進するものの株主に帰属する価値が減少する場合（表
⑤のケース）は，株主にとっては，公開買付け自体に応募しないのが通常であ
ると考えられる。もっとも，企業価値全体としてはプラスとなっていることか
ら，ステークホルダー価値を考慮して，公開買付けへの応募が望ましいと考え
ることも，理論的には可能である。しかし，この場合に株主の応募を義務的に
考えることは，株主を通じて企業の望ましい方向を探ることを基調とする，本
稿の趣旨からは認められない。
　さらに，買収者と対象会社経営陣とが対立しない友好的企業買収にあっては，
「信頼の裏切り」理論が前提とする買収者・既存経営陣の従業員に対する態度
の変化を，理論的に説明できない。
16）
私法学会においては，このような企業価値と株主価値の方向性が食い違った場合の対応につい
ても，質問があった。本稿筆者は，ステークホルダー論につして検討した本稿第 2 編第 ４ 章にお
いて，労働法マターと商事法マターを比較的厳密に区別する立場を表明している（拙稿「企業買
収と対象会社従業員との関係⑵」本誌通巻6４号（2011年）13４-39頁参照）。そして，後者におい
ては，株主の観点を通じた企業の望ましい方向性の模索が原則型であると考えている。そうであ
る以上，この類型において，株主に公開買付けへの応募を要求することは，本稿の枠組みからは
認められない。
16）
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⑵　例外的考慮
　しかしながら，日本における厳格な解雇権濫用法理を回避するスキームとし
て，このような友好的企業買収が利用されないとは断定できない。このような
場合には，現経営陣と従業員との利害が相反し，また敵対的でないことから，
現経営陣・買収者サイドの情報からはかかる利害相反を株主が認識することが
できない。この場合の最終的な現経営陣の狙いは従業員の不利益取扱いである
から，多くの場合前述した類型では，ステークホルダーの利益がマイナスにふ
れる④に該当すると思われる。
　このような場合の最も直截な立法論は，従業員に対し，経営陣の業務執行行
為を差し止める権限を与えるものである。もっとも，このような一般的な差止
請求権を許容することが適切かは，本稿の限られた分析視角からは十分に検討
することができない。また，仮に本稿のように，従業員に債権者としては特殊
な性格がある可能性を認めたとしても，既存の差止請求権に関する各規定と比
して，どのような条文立案が適切かは即断できない。
　次に，従業員（代表）の意見表明に関して，何らかのルールを定めることは
どうであろうか。イギリス法においては，オファーの前段階において公開買付
けに関する情報を従業員（代表）に提供する旨のシティ・コードの規定が，実
効性を欠いていたことを本稿では指摘した。しかしこれは，市場と同じタイミ
ングで情報を開示することがむしろ標準であることを前提とすればよく，当該
コード規定の設計自体に無理があったと考えるべきである。よって，当該コー
ド規定の実効性の欠如は，公開買付以前の従業員（代表）への情報開示を求め
ることをしない本稿試論の理論的難点としては，考慮する必要はない。
　では，イギリス法を参考に，雇用にかかる意図（intention）を買収者・現経
営陣の双方に徴求し，それに対する従業員（代表）の意見表明をルール化する，
17）
18）
19）
端的に表現すれば，事業譲渡スキームの一部が裁判所によって違法と認定された場合には，当
該スキームを利用することには法的リスクがつきまとう。このような場合に抜け道として，企業
買収を組み合わせる可能性が高まるといえる。
会社法360条，3８５条。
拙稿「企業買収と対象会社従業員との関係⑶」本誌通巻6５号（2011年）11７頁参照。
17）
18）
19）
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という案を採用することは適当であろうか。企業価値が増大する友好的買収に
おいて，従業員雇用に著しい変更をもたらすことがあり得るとしても，このよ
うなルールが導入されていなければ，株主は相当の確率で公開買付けに応募す
ることになろう。もちろん，④のカテゴリにおいては，このような意図の徴求
と意見表明がルール化されても，なお株主のうち少なくない割合のものは同様
に公開買付けに応募するであろうし，そのことは前述の本稿の立場からも抑止
されるべきものではない。しかし，友好的買収にもかかわらず買収者・現経営
陣の雇用に関する意図に従業員（代表）の意見が賛成しないのであれば，それ
がイレギュラーなケースである可能性をシグナリングする効果を持ちうる。一
部の株主は，従前と雇用形態が変わる可能性を知ると，企業価値が本来より高
く増進するにもかかわらず，増進の程度が少ないことなどを想定するかもしれ
ない。このような微妙な状況においては，まさに情報開示の上で，株主が公開
買付けへの応募を任意に検討すべきことになると考える。
　このようなルールの規定法は，公開買付けに関する金商法マターに当たる。
開示のレベルや手続の細則をこまめに改定できることが望ましいと考えられる
こと，公開買付けの一般的なスケジュールの中に組み込むことが適切と考えら
れることなどから，上場規則などのいわゆるソフトローによる対応が適切であ
ろう。また，このルールは，事前に各企業買収が前述の類型のいずれに該当す
るかが不明である以上，すべての公開買付けに同様に適用されるべきものと考
える。つまり，敵対・友好の別をも問うことなく，公開買付規制が及ぶ場合を
一律にトリガーとし，ルールを発動させるべきものと考える。
　問題は，雇用に関する意図が具体的に示されなかった場合や，従業員（代
表）が表明した意見の信頼性などにありそうである。前者については，このよ
うなルールを導入する際におよそ排除できない懸念であることは，イギリス法
20）
具体的には，現経営陣と折り合いの悪かった技術力の高い人材が流出する可能性などが考えら
れる。このような従業員を何らかの理由で解雇することは，本来買収者にとってもマイナスに働
くはずであるが，従業員との交渉にかかるコストが低減されることを現経営陣・買収者がより大
きく考えることはありうる。その従業員の存在が企業価値の増大につながるならば，これは株
主・経営陣間のエージェンシー問題の一種と考えられる。
20）
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をみても明らかである。ただし，少なくともこのカテゴリに限れば，現経営
陣・買収者の関係が友好的であるにもかかわらず，従業員（代表）が異なる意
見を有するという客観的状況自体がイレギュラーであるから，意図が具体性に
欠けることはさほど問題とならないだろう。後者についても，従業員（代表）
の意見表明には構造的に自己保身のバイアスがかかっていると考えられる以上，
本稿の類型化のどこに入るかを問わず問題はある。しかし，買収に賛成・反対
の意思表明をする現経営陣の意見も，同じように保身バイアスから表明されて
いると考えるのが素直であるから，従業員（代表）の意見表明に限って制約的
な対応をする必要はないだろう。
　結論として，このカテゴリにおいては，株主の行き過ぎた利得の掌握に問題
は残るものの，上述した雇用に関する意図の徴求とそれに対する従業員（代
表）の意見表明によって，日本で起こりうる特殊な問題への対処が一定程度可
能ではないかと考える。
第 3 節　企業価値が増大する敵対的買収についての試論
第 1 款　問題点の整理
　本稿のようなテーマを設定した場合，通常念頭に置かれていたのは敵対的な
企業買収であった。敵対的なそれのみを議論対象とすることは，前節までの議
論に示したように必ずしも十分なものではなかったと考える。このような問題
意識は，友好的買収に関する研究が浸透しつつある現在においては珍しいもの
ではないが，本稿でも従前から議論の蓄積のあるカテゴリのひとつとして，分
節して検討対象とする。
21）
本章第 1 節の整理はあくまでも理論的なものであって，実際には当該パイの分配が過度に過ぎ
る場合に，何らかの検討の余地はあるというほかないであろう。論者によっては類型④をより問
題視する場合もあろうが，本稿では開示などのルール化による，比較的謙抑的な問題解決策を示
した。
もっとも，その場合，著しく労働条件が悪化しているのが通常であると思われるので，多くの
場合労働法マターとして解決されることになると考える。
21）
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第 2 款　議論の整理
　前述のとおり，米国の８0年代における bust up 型の敵対的企業買収の多くも，
後の研究によれば，株主がステークホルダーから「収奪」を行ったものではな
かった。「信頼の裏切り」論はこれらの統計結果によって，基本的に実証的裏
付けを欠くことになった。その後の各国における実証研究も，ほとんどすべて
「信頼の裏切り」論が成立しない旨主張している。
　日本法上は，米国と異なって労働法規のうち強行法規の部分が存在する。そ
のため，理論的に不明確な部分においては，防衛策の導入・発動については慎
重な意見が，現在のところ相当数であると思われる。
第 3 款　検討と試論
第 1 項　労働法
　敵対的買収であっても，当該対象企業にとって有益な人的資本は，買収者に
よっても保持されると考えるのが素直である。これに対して，従前の対象企業
では温存されていたものの，企業価値にとってはマイナスに働く人的存在もも
ちろんあり得る。現行の日本における労働法規は，かかる存在についても解雇
権濫用法理などの一般法理をもって対処する。当該法理の政策的妥当性につい
ては第 1 編第 3 章で検討したところであるが，当該法理が維持される限りにお
いて，かかる人的存在にとっては当該法理が保護装置的に働くこととなる。企
業コントロール権の移転に乗じて労働法上正当化されない人員整理・労働条件
22）
23）
24）
以降の試論は，基本的には企業価値を減少させる敵対的買収にも妥当すると考える。通常，企
業価値が増進するか毀損されるかは，事後のチェックによってしか明らかにならない以上，事前
に何らかの対応をとる以上は，「敵対的」という点をメルクマールに試論を構築せざるを得ない
からである。
ここで当該解釈論を述べるのは，従来の研究が当該買収の場合，ステークホルダーの利益が侵
害されることを前提としていた点にもかかわる。実際には企業価値が増大するケースが多かった
ことは実証研究上明らかなのであるから，敵対的買収を規制し，あるいは対抗するためには，企
業価値の増減双方を射程とした解釈論を展開すべきであるからである。
もっとも，前節においては，このような人的資本が企業サイドとのトラブルから敬遠される可
能性とそれへの対処法を示したところである。
結論だけを再度述べると，統計的な実証研究が十分そろっているとは評価しがたいが，少なく
とも情況証拠上は，解雇権濫用法理が若年層へのしわ寄せ，正規雇用から非正規雇用への移行な
ど，様々な外部性を生んでいる可能性が高い，というものであった。
22）
23）
24）
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引下げが行われる場合には，基本的にこの方法に沿って対応されるべきである。
つまり，一般論としては労働法規に修正をかける理論的根拠は見当たらない。
強行法規的な介入は労働法マターが発生する場合に適宜用いるべきであり，経
営陣の反対の意見表明も，労働法には特に影響を及ぼさない。
第 2 項　商事法
⑴　一般論
　第 2 節と同様に，このカテゴリの場合も，企業価値の増分を超えて株主が利
得するのを抑止することは，必ずしも望ましいこととはいえないが，基本的に
株主の視点を通して検討すべきである。
　このカテゴリが第 2 節と異なる点としては，対象会社経営陣が反対の意見表
明をしている点が挙げられる。当該買収が「敵対的」であることは何らかの試
論に対する修正理由になるだろうか。対象会社経営陣が企業特殊的人的資本の
重要性を訴えている場合を例として，検討してみよう。
　本節は，企業価値が増進することを前提として議論しているが，通常当該企
業価値の増減は，事前にいずれの株主にとっても明白なものではない。かかる
場合に，経営陣が企業特殊的人的資本の重要性を主張している場合，経営陣の
当該主張の理由はいくつか考えられる。実際に人的資本が損なわれようとして
いる場合もあるだろうし，経営陣が自己保身のため，当該概念を援用している
に過ぎない場合ももちろんあるだろう。企業特殊的人的資本概念を援用するこ
とによって企業買収防衛策の導入・発動を認めることに批判的な見解は，この
不明確さを問題としているわけである。
⑵　人的資本の重要性の説明
　この問題点を止揚する方策としては，企業価値研究会が指摘するように，経
営陣が従業員の人的資本の重要性を株主に説くという方法が考えられる。問題
は，前述第 2 編第 ５ 章のように，かかる説明が実際に機能するか否か，また，
25）
この説明が十分株主にとって受け入れられるのであれば，企業価値研究会の指摘する考え方で
必要十分であると考える。様々なシミュレーションを株主総会において提示し，現経営陣の経営
継続を合理的に説明することができれば，高度な判断能力を有する機関投資家の理解を得ること
ができるかもしれない。一方で，このような説明が，十分な前提知識を有しない個人投資家にど
25）
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イギリス法におけるように，買収者が「保護される」とのみ意図を示し，その
具体的な内容に言及しない場合の対応をどうすべきか，の 2 点である。
　第 2 編第 3 章で検討した労働経済学における企業特殊的人的資本論に依拠す
れば，当該人的資本の内容は相当程度込み入っていて（elaborated），通常の株
主には容易に把握しがたい内容である可能性を否定できない。また，その専門
技術性ゆえ，企業秘密そのものであったり，それと直結していたりして，情報
開示・説明に適さない場合もあるかもしれない。このような場合に，経営陣は
どのように対処すべきなのだろうか。
　なお，この説明に成功する場合には，現在主流のひとつである，株主総会権
限委譲型の買収防衛策を導入・発動するのが適切であろう。
⑶　取締役会レベルでの防衛策導入・発動の可能性
　他方，そのような説明が株主にとって理解困難な程度に複雑であったり，当
該説明が公にされた場合に，現時点の買収者やセカンド・ビッダーに有利に働
く可能性がある場合には，取締役会レベルで防衛策を導入・発動する選択肢は，
現行の判例法上なお残されていると考えられるが，当該手段を用いることには
様々なハードルがある。
　排除できない懸念は，おおよそ以下のようなものであろう。①現経営陣の自
己保身のために濫用されかねない。②裁判所にとっても一般株主と同様に理解
が困難である。③裁判所に対して内容を示した場合には，株主に対して示すの
と同様，セカンド・ビッダーらを利することに結果としてつながる。④法務的
26）
27）
の程度有用であるかは疑問でもあり，一律に株主として議論することの限界も感じさせるところ
である。
前述のように，本稿筆者も，企業特殊的人的資本論は賃金の下方硬直性を論証する一つの理由
付けにはなり得ると考えるが，それが全面的に妥当するという考え方には疑問をもっている。本
文の内容は，あくまでもかかる人的資本論が妥当する範囲において成立するものであって，最終
的にはなお理論的に曖昧な部分が多いことは自認せざるを得ない。
もっとも，買収者が実際に，企業価値の増進にとって有用な人的資本を解体することは通常不
合理な選択肢である。仮に人的資本の有用性が当該敵対的買収の主たる争点になった場合，なお
人的資本を解体する旨選択すると予測される買収者は，対象会社経営について相当程度イレギュ
ラーな考え方をしていると思われる。このような場合に，たとえば従前の事前警告型ライツ・プ
ランのような防衛策を用いれば，通常は問題なく適法とされよう。問題は，買収者の意図が曖昧
であって，その態度を対象会社側が断定しづらい場合に収斂される。
26）
27）
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にみると，株主総会権限委譲型のライツ・プランを利用するのに比してリスク
が大きい。⑤最終的に企業価値の増進が想定される場合に，責任問題が生じる
のではないか。
　①については，従来の主要目的ルール規律と同様，様々な考慮要素の総合衡
量の上で，適宜裁判所に判断させるほかないであろう。従来の主要目的ルール
の（実質的）枠組みを離れて，本件のような取締役会レベルの防衛策について
は手続的審査にとどめることも考え得るが，買収者の対象会社経営陣に対する
不信感を十分払拭できない可能性が高いし，本稿がここで想定しているような
事例が，およそ主要目的ルール以外のルールを用いなければ解決できないとい
うものではない。裁判所が例外則を構築する見込みも，もとより存在しない。
　機関権限分配秩序の考え方に立って，株主に最終的な決定権限を一元化する
のに適しない内容については，なお主要目的ルールの適用対象となる，取締役
会レベルでの防衛策を模索することが，一般論としては認められる。もとより，
その場合には取締役らが，その手法について十分な合理性を主張疎明する必要
があろう。
　②については，特に東京地裁民事第 ８ 部のような商事専門部において，かか
るケースを積み重ねることによって合理的な規律ができるよう，漸進的に発展
することを期待するほかないであろう。一般株主に対して説明可能でない
（unaccountable）な内容について，裁判所に対して証明可能である（verifiable）
か否かは大きな問題であるが，かかる事件が争われる場合，多くは仮処分手続
がとられるので，民事訴訟法上の証明レベルまでの立証は必要とされないもの
と思われる。疎明し，あるいは申立人の主張に反論できる程度に，資料を用意
し主張すれば足りるものと考える。
28）
しかし，このような防衛策が導入されるべき，人的資本に厚みがあり，その保護の必要性があ
る企業であれば，早々にその旨の一般論を明確に株主に示し，株主総会で事前警告型ライツ・プ
ランの導入を決議することがもとより望ましい。新株予約権の発行・無償割当てには通常資金調
達の手段としての合理性は認められないから，取締役会限りの判断での防衛策は，従来の議論の
通り募集株式の発行等によることとなる。これはライツ・プランに比して，買収者以外の既存株
主が希釈化の影響を受けることとなるため，問題視されていることは周知の通りである。人的資
本の蓄積は長い時間を経て可能となる以上，防衛策を導入する時間的余裕は，通常あると思われ
る。
28）
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　③については，第 1 の買収者を食い止めることによって，裁判所の決定を得
ることができている点が重要になる。似たような提案をするセカンド・ビッ
ダーが登場した場合には，先の裁判・決定を得ている対象会社経営陣は，第 1
の買収者と類似提案であれば，比較的優位にことを運ぶことができるだろう。
また，裁判所によって適法性が認められた場合には，株主に対しても人的資本
の説明に際して大きな説得材料となるであろう。問題は，セカンド・ビッダー
に人的資本の内実をどの程度知られずに第 1 の裁判を切り抜けられるかにかか
っていると思われ，最終的には①の裁判における戦略に収斂される問題ではな
いかと考える。仮処分手続の場合は訴訟の公開規定が適用されないから，外部
への情報流出をさほど心配する必要はないかも知れないが，裁判所としては適
宜必要な企業秘密を保護するよう対応すべきであろう。
　④については，法務担当者からはもっとも不安の多いところかもしれない。
もっとも，たとえばブルドック型のライツ・プランは，きわめて手の込んだ，
また適法となる確率を極大化するために用いられた，特殊なプランであって，
従来の主要目的ルールの適用を排除するものとして読む必然性は，特にない。
機関権限分配秩序の考え方からすれば，取締役会レベルでの防衛策導入・発動
は，流れに逆行しているという考え方もあり得るが，当該判断の必要性を主
張・立証（疎明）できれば，裁判所に認められる可能性は一定程度あるとも思
われる。もっとも，その場合には念を入れプランを練る必要があろう。実際に
は，株主総会権限委譲型が反対株主の議決権株式数などから実現が困難である
場合などに，取締役会導入・発動型が補充的に利用されることになろう。
29）
30）
もとより，そのような経過をみたセカンド・ビッダーは，ファースト・ビッダーにもまして株
式時価にプレミアムをつけるであろう。そのことで株主利益が増すのであるから，最終的には公
開買付価格の合理性が問題となる。
株主総会で導入を決議できない状況は，既に当該企業にとってかなり厳しい状態であるが，防
衛策に対して是々非々の立場で臨む機関投資家が大株主である場合には，このような可能性は否
定しがたい。
なお，このような場合にも，買収者の従業員雇用に関する意図を徴求し，現経営陣との比較対
照が可能な状態にしておくべきである。このような開示規制のコストは必ずしも過大とはいえな
いだろうから，本稿筆者はすべての公開買付けについて，かかる開示規制を導入すべきものと考
える。
私法学会においては，もともと前述類型④を念頭にこの開示規制を提案したが，質疑において
29）
30）
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　⑤は，本節の設定した前提が防衛策の発動後に明らかになる場合である。こ
のような場合，買収者が仮処分手続においてその旨主張するか，仮処分段階で
はなく事後的に明らかになる場合が考えられる。まず前者の場合は，裁判所は
当該主張の合理性を判断した上で，なお防衛策の導入・発動が当該対象企業に
とって必要か否かを判断することになる。買収者の主張が現経営陣のそれを排
する程度であれば，最終的に仮処分認可の結論が得られることになろう。後者
の場合は，事後的に対象会社経営陣の経営判断が審査されることになる。この
ような場合に，仮に米国反企業買収立法のうち関係者保護法的な規定があれば，
当該審査の程度が緩和される可能性は否定できないが，日本での経営判断の審
査は日本では通常実体面に踏み込むとされているし，当該規定が存在すること
が審査を「どの程度」緩めるのかについては，一切可視的でない（invisible）。
これらを勘案すると，関係者保護法のような規定の立法は適切とはいえない。
経営陣としては，通常の経営判断と同様か，それ以上の注意を払いつつ，当該
防衛策の導入・発動を検討すべきである。企業コントロール権争奪局面として
の企業買収では，現経営陣は絶えず自己保身の疑いをかけられてもやむを得な
い立場にある以上，原則型は株主総会権限委譲型だと考えるのが適切である。
　このように解すると，企業価値の増減が微妙な場面における，経営陣の第三
者割当行為に際して払うべき注意義務は，きわめて高度なレベルに達する可能
性がある。ケースによっては，ほとんど結果責任を問うているのと変わりがな
31）
32）
33）
は，専ら友好的買収におけるイレギュラーな事案を念頭においた規制であって，企業価値の観点
からの整理に基づかないのではないか，との質問が出された。本稿が日本における特殊な友好的
買収の可能性を指摘する以上，この指摘は正当であるが，敵対的買収に際しても当該規制の存在
が望ましいと考える。
仮に事前に企業価値の増進が明らかになった場合は，基本的に防衛策導入・発動をなす商事法
上の根拠はないと割り切って考えるほかない。この場合には，労働法による強行法規介入にゆだ
ねるべきである。
あくまでも理論的な可能性に過ぎないが，米国の関係者保護法の多くは取締役の信認義務に修
正をかけることを許容するものである。
このような反企業買収立法の不合理性がつとに指摘されていることは，米国法の検討に関する
第 3 編第 ７ 章で示したとおりである。このような立法は，制度を敷くコスト・ベネフィットが全
く見合っていないと思われるほか，範囲が必ずしも明確でない「関係者」への配慮を示すような
企業買収を全面的に支持しているような外見も有することから，到底認められるべきものではな
い。
31）
32）
33）
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いかもしれない。しかし，かかる場合には，経営陣が描いているストーリー自
体が実現するかどうかもとから微妙なのであるから，株主に判断を委ねる余地
も十分あるのであって，当該リスクを負うのはまさに経営陣の自己責任ではな
いかと考える。
⑷　従業員の人的資本のみを理由とした導入・発動の可否
　本款で検討した試論は，商事法の観点から企業価値概念に着目したものであ
る。そのため，結果責任こそ問わないものの，基本的に取締役ら経営陣の判断
基準は，あくまでも企業価値をベースに考えられなければならない。つまり，
人的資本の保護という理由付けのみからダイレクトに買収防衛策導入・発動に
至ってよいと考えるものではなく，あくまでも当該人的資本の毀損が株主に対
してマイナスに働くことが，少なくとも当該経営陣にとって明白である場合に
限って認めるべきである。従業員保護そのものを実現するのはあくまでも労働
法であるという前提に立つべきであって，結果的に経営陣の判断はきわめて高
度の正確性を要することとなる。取締役会限りの防衛策を利用する場合には，
株主を判断主体から外してしまうのであるから，なおさら株主保護の必要性が
強調されるべきである。なぜなら，株主自身が保護の必要性を感じていないに
もかかわらず，その外部から株主に対して保護をかけるという，パターナリズ
ムに近い発想が根底にあるからである。
⑸　注意義務判断の基準時
　なお，企業コントロール権移転という局面であっても，当該取締役らの経営
判断はあくまでも買収に対抗することの合理性がその時点で存在するか否か，
から審査されるべきである。よって，当該意思決定をなし実行に移した時点を
基準に，注意義務の適切さを審査すべきである。あくまでも，事後的な結果責
任を問うことになってはならないものと考える。
34）
もとより，企業価値研究会も指摘するように，株主総会に問題解決を丸投げして，取締役が責
任を放棄するようなことは，断じてあってはならない。
34）
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第 ４ 節　企業価値が減少する友好的買収についての試論
第 1 款　問題点の整理
　買収者と対象会社経営陣のネゴシエーションによって，企業価値が毀損され
るような友好的買収が行われる可能性は，理論的には考えられるところである。
もっとも，現実的な存在可能性は，きわめて些少であろう。
　また，第 2 節で述べたとおり，基本的に他のスキーム回避を目的としない限
り，企業買収を労働契約の恣意的選別の手段として用いる（濫用する）ことは
あまりないだろう。例外事象については，これまでの節で述べたとおり，雇用
の意図の開示と従業員（代表）の意見表明という謙抑的な規制で対応すべきで
ある。
第 2 款　議論の整理
　実際にこのような問題が発生しにくいのは，通常かかる公開買付けには多数
の株主が応じないので，公開買付けそのものが通常成立し得ないからである。
仮に株主価値がマイナスに触れる⑩⑫⑬の場合には，通常そのような公開買付
けに株主は応募しないし，株価の値下がりが一定程度を超えれば，セカンド・
ビッダーが登場することもあろう。また，株主価値が増減しない⑪の場合も，
株主が公開買付けに応じる必然性は特にない。株主視点でステークホルダー価
値の増減をチェックする本稿からは，これらについては株主が合理的に選別す
企業価値 株主価値
ステークホ
ルダー価値
備　　　　考
⑨ － ＋ － 株主はどのように判断すべきか
⑩ － － ＋ 商事法上防衛策抑制の根拠は？
⑪ － 0 － 株主はどのように判断すべきか
⑫ － － 0 商事法上防衛策抑制の根拠は？
⑬ － － － どのアクターにとっても悪い買収
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るものと考える。これに対し，利益の「収奪」の側面を含む⑨という特殊な
ケースについては一考を要するが，現実的にはあまり問題にならないだろう。
　もっとも，強圧的な買収によって，既存株主が意図しない価格で当該企業か
ら排除されるというケースは考えられる。ただし，かかる場合にどの程度対象
会社経営陣が企業買収に賛成し，買収が「友好的」になるかは，一義的に明確
ではない。
第 3 款　検討と試論
第 1 項　労働法
　かかる場合，明らかに従業員の利益のみが侵害される買収であった場合には，
労働法上の一般法理で救済される可能性も相対的に高くなるだろう。客観的に
見て，株主や他のステークホルダーに帰属する価値が増え，あるいは増減しな
いのであれば，従業員の利益の侵害のみを抽出して論じることも，さほど困難
とは思われない。
　このようなカテゴリに属するケースは，個別判断によってアプローチするほ
かないと考える。強行法規として労働法が容易に介入できるほど明確な問題が
あれば，そのように処理すればよい。
第 2 項　商事法
　一方で，パイの総和が目減りしているこのカテゴリの場合，商事法的な介入
の余地もある。むしろ，友好的買収である以上，企業価値を基準として問題に
対処するのが標準的になる。もっとも，現経営陣が当該公開買付けに賛成して
35）
36）
むしろ強圧性の問題は，敵対的・友好的買収の種類を問わず妥当する問題として，敵対的・友
好的の類型化とは区別して論じられるべきである。もっとも，強圧的な公開買付けの手法が採ら
れているにもかかわらず現経営陣がこれを見過ごすというのであれば，その責任問題にもなりか
ねない。
MBO にかかる問題については，MBO にかかる特別な規制で対処すべきである。既存株主の
利益が侵害されるのであれば，そのような視点から MBO 規制による保護の対象として認知すべ
きものであって，本来本稿の保護対象には含まれないからである。詳細は，MBO にかかる種々
の先行研究にゆだねることとする。
ただしそれらは，通常，買収者が選任した新経営陣による不当な労働条件の引下げと認識され，
個別事案ごとに救済される。この場合には，もとの買収の不当性には必ずしもスポットライトが
当たらないという問題はあろう。
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いるので，現経営陣が主導する形態での買収抑制を考えることはできない。
　仮に当該カテゴリの相当数が公開買付けの強圧性によって生じるものであれ
ば，強圧性を可及的に抑止する立法政策によって問題を解決するのが本筋である。
　次に，仮に株主も他のステークホルダーも皆パイの取り分が減少する，⑬い
わゆる「悪い」買収に属するのであれば，経営陣の賛成の意見表明自体がきわめ
て合理性を疑われるべきである。通常は公開買付け自体が成功するとは思えな
いが，公開買付価格との関係でもし買収が成功裏に終わったとしても，事後的に
は取締役の責任追及を行う余地がありうる。事前段階であっても，取締役の解
任などについて株主提案権や，取締役の行為の差止請求権を駆使すべきである。
　問題は，⑨株主のパイは増えるものの，他のステークホルダーのパイが減少
し，パイの総和も減少するような買収である。このような利益移転（収奪）型
の買収は，実際にはきわめて少ない頻度でしか起こらないものと，現在は理解
されている。もっとも，かかる場合には株主自体が当該企業買収を抑制するイ
ンセンティブを有せず（株価という観点からみれば，それがむしろ合理的な判断でも
ある），また経営陣も買収者の行動に賛成しているのであるから，「悪い」買収
であっても通常抑止する術がない。
　従業員持株会が少数株主要件を満たすような規模で組織されている対象会社
にあっては，利益相反的な問題はあるものの，かかる場合には株主たる自己の
利益最大化の観点から，買収に反対する方向で様々な権限行使が認められると
解すべきである。問題は従業員持株会などの組織が存在しないか，少数株主要
37）
38）
典型的には，公開買付けにおける全部買付義務の境界線（threshold）を過半数まで引き下げ
たり，当初段階の公開買付価格以上での買付けを買収者に義務づける方法が考えられる。これは
市場取引の公正さを整備する法規制（規整）であるから，本稿の問題意識とは関係なく推進され
ればよい。また，そのような法制が整備されるまでの過渡的なものかもしれない解釈論は，対象
会社株主保護を目的に展開されてきた種々の先行研究にゆだねる。また，井上光太郎「TOB
（公開買付け）と少数株主利益」商事1８７４号（2009年）3４頁以下のように，法制整備においては
計量経済分析から裏付けられる理論枠組みの構築が，切に望まれる。
共益権を，自益権最大化の観点から行使してよいとする現在の通説からは，このような解釈論
は問題なく導出される。従業員株主はもとから債権者・株主の二面性を持っているので，他の株
主とは異なった利害を会社に対して有していて当然である。日本版 ESOP に代表される近時の
従業員持株制度についても，このような基礎的理念から検討がなされるべきものと考える。
もっとも，このような株主権の行使は，従業員持株会などが，全体としての企業価値の毀損に
ついて事前に理解する，ということを前提としている。
37）
38）
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件を満たさないようなごく例外的な場合である。取締役会の買収賛成の意見表
明が勧告的意義しか有しないとすれば，監査役による違法行為の差止めも，通
常は不可能と考えられる。
　もっとも，かかる問題があるとしても，このようなごく例外的な事象をいか
に一般則に反映させるかは，容易には解決しない問題であると思われる。この
類型の問題のうち一定程度は，近時進行している友好的買収に関する諸研究で
解決されるものと思われるが，本稿においても，Revlon 義務との関係を第 6
節において検討することとする。
第 ５ 節　企業価値が減少する敵対的買収についての試論
第 1 款　問題点の整理
　社会に生起する敵対的買収のうち，企業価値が減少するものはそう多くない
というのが，現在までの実証研究の成果である。敵対的買収であることと企業
価値が減少する（毀損される）こととの間に直接的な連関を認められない以上，
敵対的買収であることを基準とした対応と，企業価値を基準とした対応とは明
確に区分されるべき，というのが，本稿の基本的な立場であった。
第 2 款　議論の整理
　本稿のテーマに関する従前の議論は，敵対的買収であれば人的資本が毀損さ
39）
まず，同一の情報を有しているにもかかわらず，通常の株主がそれを理解せず，従業員持株会
は理解するという前提は非対称であって採用し得ない。
すべての株主にとって情報が同様に伝達されているという前提を置くと，かかる株主権行使は，
①およそどの株主も，実現すべき株価より多くのプレミアムを受け取ることを認識しており，通
常の株主は当該プレミアムを受領するが，従業員株主は自らの労働条件悪化によるコストがプレ
ミアムを凌駕すると考える場合か，②およそどの株主も，実現すべき株価に比べて過小評価され
た公開買付価格を受領せざるを得ない場合のいずれかでなければならない。
もっとも，従業員持株会の場合，一般株主が有しない一定の情報（本稿が対象としている人的
資本の当該企業にとっての有用性など）を有している可能性や，自己保身のための株主権行使を
行う可能性がある，といった立場上のバイアスなど，様々な特殊な考慮要素を加味しなければな
らないだろう。今回の一般論的研究では検討できなかったので，今後の検討課題のひとつとする。
本節では，経営陣が賛成し，従業員持株会が反対の株主権を行使しようとする局面を想定して
いるので，従業員持株会が安定株主として機能していないことにつき，第 ５ 節と対照いただきたい。
本稿が友好的買収について労働法・商事法の双方から検討した理由も，友好的であるというメ
ルクマールが目安にならない場合があることを示すためであった。
39）
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れるおそれが高い，そのためには防衛策の導入・発動が適切というものが多数
であった。もっとも，少なくとも敵対的買収というメルクマールのみを前提と
しても，企業価値の毀損とそれとにリンクがあるという保証はない。当該観点
に立った場合，少なくとも商事法の観点からは，「敵対的」であることは，「何
らかの理由で」取締役ら経営陣が反対の意見表明をなさなければならない状態
にある，ということを意味するに過ぎない。このような前提をおいて初めて，
敵対的買収によって従業員の人的資本が毀損され，企業価値が損なわれるとい
う暗黙の前提から解放されることになる。この考え方は，前節と基本的に同様
である。
第 3 款　検討と試論
　本稿の立場からは，このカテゴリにおいて，従前の判例・学説に新たに付け
加えるべきものは，特にないと整理される。たとえば，ニッポン放送事件東京
高決が示した例外的な ４ 類型に，「人的資本毀損のおそれがある場合」といっ
た新類型を付加する，という結論をとることはない。そもそも，当該高決で挙
げられた類型と上記の例とは，並列的に論じられるものではないし，企業が有
する遊休資産のように，人的資本は換金可能なものではない。また，本稿でも
繰り返し述べているように，仮にそのような有用な人的資本を処分する敵対的
買収者がいるとすれば，通常その判断は不合理である。その行動に労働法上の
問題があれば，労働法規に基づいて解決されるべきであるし，商事法上本稿の
ような視点から分析を進めた場合には，むしろ問題なのは友好的買収であるこ
とは，既に示したとおりである。人的資本が毀損されることへの過度の懸念が，
仮に防衛策を加重する方向に向かうのであれば，まさに企業コントロール権市
場が想定した規律メカニズムは機能不全に陥る。アウト・イン型買収を中心と
する全世界からの日本企業の規律が，本稿のような視角を有することによって
不当に抑制されるのであれば，厳に批判されるべきである。この点において，
田中亘論文の功績はきわめて多大なものがあった。
（未完）

